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This study aimed to examine the effect good corporate governance and intellectual 
capital disclosure on cost of equity capital. This research was conducted on issues of 
banking sector in the Indonesia Stock Exchange during the period 2012-2014. The sample 
of this research totally are 90 data from the banking sector in the Indonesia Stock Exchange 
with a purposive sampling method. The analytical method used is multiple regression 
analysis. Statistical t-test was performed before analysis of multiple regression equation, 
in the first phase of testing performed classical assumption of normality, multicollinearity, 
heteroscedasticity, and autocorrelation. The next step is to test the hypothesis that is done 
using the t test to determine the effect of each independent variable. Based on the analysis, 
it is known that institutional ownership, managerial ownership, the proportion of 
independent board and the proportion of independent audit committees do not affect the 
cost of equity capital. While intellectual capital disclosure positive effect on the cost of 
equity capital. The coefficient of determination that saw the influence of the independent 
variables used in the study model of the dependent variable was 9.4%, while the rest 
(90.6%) is explained by other variables. 
 





Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh penerapan good corporate 
governance dan intellectual capital disclosure pada cost of equity capital. Penelitian ini 
dilakukan pada isu-isu sektor perbankan di Bursa Efek Indonesia selama periode 2012-
2014. Sampel penelitian ini berjumlah 90 data dari sektor perbankan di Bursa Efek 
Indonesia dengan metode pusposive sampling. Metode analisis yang digunakan yaitu 
analisis regresi berganda. Uji statistik t-test dilakukan sebelum analisis persamaan regresi 
berganda, pada tahap pertama pengujian dilakukan asumsi klasik normalitas, 
multikolinieritas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Langkah selanjutnya adalah 
menguji hipotesis yang dilakukan dengan menggunakan uji t untuk mengetahui pengaruh 
masing-masing variabel bebas. Berdasarkan analisis, diketahui bahwa kepemilikan 
institusional, kepemilikan manajerial, proporsi dewan independen dan proporsi komite 
audit independen tidak mempengaruhi biaya modal ekuitas. Sedangkan pengungkapan 
intellectual capital berpengaruh positif terhadap cost of equity capital. Koefisien 
determinasi yang melihat pengaruh variabel independen yang digunakan dalam model 
penelitian variabel dependen adalah 9,4%, sedangkan sisanya (90,6%) dijelaskan oleh 
variabel lain. 
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Sejak krisis ekonomi melanda Indonesia tahun 1997, GCG dinilai semakin penting 
sebagai pendukung dalam keberlangsungan bisnis perusahaan. Mekanisme good 
corporate governance yang diterapkan dapat digunakan untuk menurunkan biaya 
keagenan sehingga dapat menurunkan cost of equity capital. Menurut IICG (2015), 
good corporate governance merupakan struktur, sistem, dan proses yang digunakan 
oleh organ-organ perusahaan sebagai upaya untuk memberi nilai tambah 
perusahaan. GCG dilakukan secara berkesinambungan dalam jangka panjang 
dengan tetap memperhatikan kepentingan stakeholder lainnya, berlandaskan moral, 
etika, budaya dan aturan berlaku lainnya. 
 
Berdasarkan laporan dari Asian Development Bank (2013) yang melakukan survei 
penerapan GCG pada negara-negara ASEAN berupa indeks atau skor dengan skala 
0 sampai 100, rata-rata skor corporate governance perusahaan publik di Indonesia 
adalah 43,4% dengan skor tertinggi 75,4% dan skor terendah adalah 20,8%. 
Perusahaan yang disurvei adalah 100 perusahaan yang terdaftar di bursa efek 
dengan kapitalisasi pasar terbesar pada tanggal 30 Juni 2012. Angka ini 
menunjukkan bahwa perusahaan publik di Indonesia masih kurang menerapkan 
praktik-praktik GCG berdasarkan prinsip-prinsip GCG internasional. Selain itu, 
dalam 2 tahun terakhir survei yang dilakukan Indonesian Institute for Corporate 
Directorship (IICD) memperlihatkan bahwa cara pengelolaan bisnis perusahaan 
Indonesia menjadi yang terburuk di kawasan ASEAN. IICD melaporkan terdapat 
479 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang tata kelola 
perusahaannya masih kalah dengan Thailand, Malaysia dan Singapura. Hal ini 
sungguh memprihatinkan mengingat AEC sudah di depan mata. 
 
Di Indonesia, pengungkapan modal intelektual masih bersifat voluntary. Fenomena 
intellectual capital (IC) mulai menarik perhatian para peneliti terutama setelah 
munculnya Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No. 19 (revisi 2012) 
tentang aktiva tidak berwujud, namun tidak di definisikan secara langsung sebagai 
intellectual capital. PSAK No. 19 (revisi 2012) mengatur asset tidak berwujud, 
antara lain adalah teknologi, desain dan implementasi sistem, lisensi, hak kekayaan 
intelektual, pengetahuan mengenai pasar dan merek dagang. 
 
Tabel 1. Ringkasan ringkasan cost of capital, risk premium dan risk free rate 








ICOC IMRP Rf 
2010 11.75 3.29 8.49 
2011 11.32 3.89 7.44 
2012 10.22 4.41 5.81 
2013 10.84 3.81 7.03 
2014 11.03 2.88 8.14 
Sumber: www.market-risk-premia.com (data diolah 2015) 
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Cost of capital merupakan tingkat pengembalian (return) yang diinginkan oleh 
investor (cost of equity) maupun kreditor (cost of debt). Cost of equity capital sangat 
berkaitan dengan risiko investasi pada saham perusahaan. 
 
Berikut beberapa penelitian yang memberikan hasil adanya pengaruh negatif dari 
penerapan good corporate governance terhadap cost of equity capital. Ashbaugh, 
Collins dan LaFond (2004) menyatakan bahwa perusahaan dengan corporate 
governance yang lebih baik menggambarkan risiko agensi yang lebih kecil 
sehingga menghasilkan cost of equity capital yang lebih rendah. Chen et a.l (2009) 
menyatakan bahwa tata kelola perusahaan memiliki pengaruh negatif yang 
signifikan pada biaya modal di pasar. Mazotta dan Veltri (2012) menyatakan bahwa 
corporate governance dengan proksi menggunakan indeks CG memiliki korelasi 
negatif dengan cost of equity capital perusahaan dengan variabel control beta, 
market to book value dan size. Menurut Rebecca dan Veronica (2014), tata kelola 
perusahaan yang diukur dengan indeks tata kelola perusahaan memiliki dampak 
negatif yang signifikan terhadap biaya ekuitas dan biaya utang.  
 
Penelitian mengenai pengaruh tingkat disclosure terhadap biaya ekuitas 
sebelumnya telah dilakukan oleh beberapa peneliti antara lain Botosan (1997) dan 
Mangena et al. (2010) mengemukakan hubungan negatif signifikan antara ukuran 
perusahaan dengan cost of equity capital, serta hubungan positif signifikan antara 
beta dengan cost of equity capital. Mangena et al. (2010) juga memasukkan rasio 
nilai pasar terhadap nilai buku (MV/BV) sebagai salah satu variabel yang 
berpengaruh terhadap cost of equity capital. Menurut Boujelbene dan Affes (2013) 
mengungkapkan bahwa terdapat hubungan negatif antara tingkat pengungkapan 
modal intelektual terhadap biaya modal. Astria dan Khairani (2014) menyatakan 
bahwa tingkat pengungkapan sukarela tidak berpengaruh signifikan terhadap cost 
of equity capital. Berdasarkan penelitian-penelitian tersebut, penelitian ini 
menyertakan ukuran perusahaan (size), leverage, dan MV/BV sebagai variabel 
kontrol. 
 
Ada beberapa hal yang menjadi motivasi peneliti untuk mengkaji pengaruh 
penerapan good corporate governance dan intellectual capital disclosure terhadap 
cost of equity capital perusahaan. Pertama, cost of equity capital merupakan tingkat 
pengembalian yang diharapkan oleh investor sehingga akan menentukan nilai 
saham saat ini dan akan menjadi acuan dalam menentukan keputusan investasi 
jangka panjang. Kedua, sejalan dengan penelitian sebelumnya yaitu Botosan (1997) 
dan Mangena et al. (2010) tentang corporate governance yang efektif dan 
pengungkapan intellectual capital, perusahaan akan mendapatkan cost of equity 
(capital) yang rendah seiring berkurangnya masalah asymmetric information dan 
masih kurangnya tingkat kesadaran penerapan GCG di Indonesia di mana CGC 
yang diterapkan hanya sebatas regulasi dan menghindari sanksi. Ketiga, saat ini di 
Indonesia sudah mengadopsi IFRS di mana dalam IFRS mengharuskan full 
disclosure untuk membantu pemakai laporan keuangan memperoleh informasi 
lebih yang berguna untuk pengambilan keputusan, meskipun intellectual capital 
disclosure merupakan voluntary disclosure dan framework tiap perusahaan 
berbeda-beda tetapi komponen didalam IC disclosure mencakup hal yang penting 
yang mampu menemukan peluang dan mengelola ancaman sehingga dapat 
Profita: Komunikasi Ilmiah Akuntansi dan Perpajakan p-ISSN: 2086-7662 
Vol. 11 No. 3 | Desember 2018 e-ISSN: 2622-1950 
362 http://publikasi.mercubuana.ac.id/index.php/profita 
 






Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa teori keagenan membuat suatu 
model kontraktual antara dua atau lebih pihak, di mana salah satu pihak disebut 
agen dan pihak lain disebut prinsipal. Dalam teori agensi dikenal adanya kontrak 
kerja yang mengatur proporsi utilitas masing-masing pihak dengan tetap 
memperhitungkan manfaatnya secara menyeluruh. 
 
Signaling Theory 
Teori sinyal menurut Spence (1973) menyatakan bahwa perusahaan dengan kinerja 
yang tinggi menggunakan infromasi keuangan untuk mengirim sinyal ke pasar. 
Teori sinyal (signaling theory) menjelaskan bagaimana seharusnya sinyal-sinyal 




Istilah Stakeholder menurut Freeman dan Reed (1983) menyatakan bahwa 
stakeholder adalah: “any identifiable group or individual who can affect the 
achievement of an organisation’s objectives, or is affected by the achievement of 
an organisation’s objectives”. 
 
Berdasarkan stakeholder theory, manajemen organisasi diharapkan untuk 
melakukan aktivitas yang dianggap penting oleh stakeholder mereka dan 
melaporkan kembali aktivitas-aktivitas tersebut pada stakeholder. 
 
Good Corporate Governance 
Good corporate governance merupakan suatu mekanisme yang digunakan untuk 
memastikan bahwa supplier keuangan, misalnya pemegang saham (shareholders) 
dan pemberi pinjaman (bondholders) perusahaan memperoleh pengembalian 
(return) dari kegiatan yang dijalankan oleh manajer dengan dana yang telah mereka 
tanamkan/pinjamkan atau dengan kata lain, bagaimana supplier keuangan 
perusahaan melakukan kontrol terhadap manajer (Shleifer dan Vishny, 1997) 
 
Intellectual Capital 
Intellectual capital umumnya diidentifikasikan sebagai perbedaan antara nilai pasar 
perusahaan (bisnis perusahaan) dan nilai buku dari aset perusahaan tersebut atau 
dari financial capitalnya. Menurut Sveiby (1998) “The invisible intangible part of 
the balance sheet can be classified as a family of three, individual competence, 
internal structural, and external structure”. 
 
Sebagian besar peneliti membagi intellectual capital menjadi tiga elemen utama 
(Sveiby, 1997; Stewart, 1999; Meritum, 2002 dalam Oliveira et al., 2008), yaitu: 
human capital, structural capital atau organizational capital, dan relational 
capital. Human capital mencerminkan kemampuan kolektif perusahaan untuk 
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menghasilkan solusi terbaik berdasarkan pengetahuan yang dimiliki oleh orang-
orang yang ada dalam perusahaan tersebut. Structural capital merupakan 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi proses rutinitas perusahaan dan 
strukturnya yang mendukung usaha karyawan untuk menghasilkan kinerja 
intelektual yang optimal serta kinerja bisnis secara keseluruhan yang mencakup dua 
elemen penting, yaitu intellectual property dan infrastructure asset. Relational 
capital merupakan hubungan baik antara perusahaan dengan stakeholder eksternal 
yang berbeda, meliputi elemen-elemen seperti pelanggan, jaringan distribusi, 
kolaborasi bisnis, perjanjian franchise, dan sebagainya. 
 
Cost of Equity Capital 
Konsep biaya modal erat hubungannya dengan konsep mengenai pengertian tingkat 
keuntungan yang disyaratkan (required rate of return). Tingkat keuntungan yang 
disyaratkan sebenarnya dapat dilihat dari dua pihak yaitu sisi investor dan 
perusahaan. Dari sisi investor, tinggi rendahnya required rate of return merupakan 
tingkat keuntungan (rate of return) yang mencerminkan tingkat risiko dari aktiva 
yang dimiliki. Sedangkan bagi perusahaan yang menggunakan dana (modal), 
besarnya required rate of return merupakan biaya modal (cost of capital) yang 
harus dikeluarkan untuk mendapatkan modal tersebut. Biaya ekuitas (cost of equity) 
merupakan tingkat pengembalian yang diharuskan oleh para investor ekuitas pada 
investasi mereka di perusahaan. Cost of equity diberikan sebagai kompensasi risiko 
yang bersedia diambil oleh investor untuk menanamkan modal ke perusahaan. 
Berdasarkan perspektif penanam modal, terdapat return yang diharapkan dapat 
diperoleh melalui dividen atau peningkatan nilai dari investasi yang diberikan. 
Return yang diharapkan atau cost of equity terkait dengan risiko finansial yang 
terkandung pada dana yang mereka tanamkan untuk aktivitas bisnis perusahaan 
(Tanjung, 2014). 
 
Ada beberapa model penilaian perusahaan, antara lain (Utami, 2005): 
1) Model penilaian pertumbuhan konstan (constant growth valuation model) 
Dasar pemikiran yang digunakan adalah bahwa nilai saham sama dengan nilai tunai 
(present value) dari semua dividen yang akan diterima di masa yang akan datang 
(di asumsikan pada tingkat pertumbuhan konstan) dalam waktu yang tidak terbatas 
(model ini dikenal dengan sebutan Gordon Model). 
 
2) Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
Berdasarkan model CAPM, biaya modal saham biasa adalah tingkat return yang 
diharapkan oleh investor sebagai kompensasi atas risiko yang tidak dapat di 
diversifikasi yang diukur dengan beta. Menurut Fama dan French (1992) persamaan 
yang digunakan dalam perhitungan ini adalah sebagai berikut: 
 
Ke = rf + β (rm-rf) 
 
Ke adalah cost of equity capital, rf adalah risk free rate, rm adalah market rate dan β 
adalah beta saham. 
 
β = Cov(Security & Market) / Var(Market) 
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3) Model Ohlson 
Model Ohlson digunakan untuk mengestimasi nilai perusahaan dengan 
mendasarkan pada nilai buku ekuitas ditambah dengan nilai tunai dari laba 
abnormal. Botosan (1997) pada dasarnya memakai model Ohlson untuk 
mengestimasi biaya modal ekuitas. Botosan (1997) menghitung ekspektasi biaya 
modal ekuitas dengan menggunakan estimasi laba per lembar saham untuk periode 
empat tahun ke depan (t = 4) dan memakai data forecast laba per saham yang 
dipublikasikan oleh Value Line. Di Indonesia publikasi data forecast laba per saham 
tidak ada, oleh karena itu untuk estimasi laba per saham peneliti menggunakan 
random walk model. Alasan untuk menggunakan estimasi model random 
didasarkan pada hasil penelitian Rini (2002) dalam Utami, 2005.  
 
Rini (2002) melakukan penelitian yang bertujuan untuk menguji ketepatan 
prakiraan laba dengan menggunakan beberapa model mekanik. Model mekanik 
yang digunakan adalah Box Jenkins model, random walk model, Foster model, 
Watts-Griffin model dan Brown-Rozellf. Secara statistik disimpulkan bahwa tidak 
ada perbedaan ketepatan prakiraan laba yang signifikan antara Box Jenkins model 
dengan random walk model, Foster model dan Brown-Rozellf. Oleh karena itu, Rini 
(2002) menyimpulkan bahwa random walk model dapat digunakan sebagai 
alternatif dalam mengukur prakiraan laba. Penelitian sejenis juga telah dilakukan 
oleh Qizam (2001) yang menyimpulkan bahwa laba tahunan di Indonesia mengikuti 
random walk. Oleh karena itu cost of equity capital yang dimaksud dalam studi ini 
adalah biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan untuk pengungkapan informasi bagi 
























Sumber: Data Diolah, 2016 
Variabel Independen 
Good Corporate Governance 
Kepemilikan Institusional (X1) 
Kepemilikan Manajerial (X2) 
Proporsi Komite Audit 
Independen (X3) 




Cost of Equity Capital 
(Y) 
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Berdasarkan pada latar belakang masalah, perumusan masalah, tujuan penelitian 
serta kajian pustaka yang telah diuraikan sebelumnya, maka hipotesis yang akan di 
uji pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 
H1 : Kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap cost of equity capital 
H2 : Kepemillikan manajerial berpengaruh negatif terhadap cost of equity capital 
H3 : Proporsi komite audit independen berpengaruh negatif terhadap cost of equity 
capital 
H4 : Proporsi dewan komisaris independen berpengaruh negatif terhadap cost of 
equity capital 






Dalam penelitian ini jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian kausal, yaitu 
menjelaskan pengaruh suatu variabel bebas (independent variable) terhadap 
variabel terikat (dependent variable). Variabel independen dalam penelitian ini 
meliputi Good Corporate Governance dan Intellectual Capital Disclosure serta 
variabel dependennya adalah Cost of Equity Capital. 
 
Definisi dan Operasionalisasi Variabel 
Variabel Terikat (Dependent Variable) 
Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah Cost of Equity 
Capital sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Cost of Equity 
Capital di ukur menggunakan modifikasi model Ohlson yang mengacu pada 
penelitian Utami, 2005. Alasan penggunaan modifikasi model Ohlson dalam 
perhitungan cosf of equity capital dibandingkan model CAPM (Capital Asset 
Pricing Model) karena untuk menguji ulang penelitian Utami, 2005. Selain itu, 
dalam penelitian-penelitian terdahulu penggunaan model CAPM dalam 
perhitungan cost of equity capital ternyata memiliki kelemahan karena 
menggunakan beta pasar dan return pasar dalam perhitungannya yang dapat 
menimbulkan bias terhadap hasil yang diperoleh sehingga tidak sesuai dengan 
kondisi pasar modal di Indonesia yang sedang berkembang. 
 
Di Indonesia publikasi data forecast laba per saham tidak ada, maka untuk estimasi 
laba per lembar saham digunakan random walk model. Alasan penggunaan estimasi 
laba per lembar saham dengan menggunakan random walk model didasarkan pada 
hasil penelitian Rini, 2002 dalam Utami 2005. Ia melakukan penelitian yang 
bertujuan untuk menguji ketepatan prakiraan laba dengan menggunakan beberapa 
model mekanik seperti Box Jenkins Model, Random Walk Model, Foster Model, 
Watts-Griffin Model dan Brown-Rozellf. Secara statistik disimpulkan bahwa tidak 
ada perbedaan ketepatan prakiraan laba yang signifikan antara Box Jenkins model 
dengan random walk model, Foster model dan Brown-Rozellf. Oleh karena itu, Rini 
(2002) menyimpulkan bahwa random walk model dapat digunakan sebagai 
alternatif dalam mengukur prakiraan laba. Biaya modal ekuitas dihitung 
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berdasarkan tingkat diskonto yang dipakai investor untuk menilai tunaikan future 
cash flow (Ohlson, 1995; Botosan, 1997; Botosan dan Plumlee,2002; Utami, 2005). 
 
T 




Pt = Harga saham pada periode t 
Bt = Nilai buku per lembar saham periode t 
xt+1 = laba per lembar saham 
r = ekspektasi biaya modal ekuitas 
 
Untuk mengestimasi laba per lembar saham pada periode t + 1 digunakan model 
Random Walk sebagai berikut: 
 
E (xt + 1) = xt + δ........................................................................(2) 
 
Keterangan: 
E (xt + 1) = Estimasi laba per lembar saham pada periode t + 1 
xt  = Laba per lembar saham aktual pada periode t 
δ  = Drift Term yang digunakan rata-rata perubahan laba per  
lembar saham selama 5 tahun 
 
Untuk tujuan estimasi laba satu tahun kedepan (t + 1) digunakan data rata-rata 
perubahan laba per lembar saham untuk lima tahun atau sejak go public, jika emiten 
belum genap lima tahun menjadi perusahaan publik. Dengan demikian estimasi 
biaya modal ekuitas pada persamaan (1) dapat disederhanakan menjadi sebagai 
berikut: 
 
Pt = Bt + (1 + r)-1 [xt+1 – rBt]........................................................(3) 
 
xt + 1 = laba per saham periode t + 1 yang di estimasi dengan model random walk 
seperti pada persamaan (2). 
 
Setelah disederhanakan secara matematik maka persamaan (4) menjadi: 
 
(Pt –Bt) (1 + r) = ( xt + 1 – r Bt) 
r  = ( Bt + E (xt + 1) – Pt) / Pt 
 
Keterangan: 
Pt  = Harga saham pada periode t 
Bt = Nilai buku per lembar saham periode t 
E (xt + 1)  = Estimasi laba per lembar saham pada periode t + 1 
r  = Biaya modal ekuitas 
 
Harga saham pada periode t (Pt) merupakan harga rata-rata saham saham 
perusahaan selama tiga hari pengamatan, yaitu satu hari sebelum tanggal publikasi 
laporan keuangan (t-1), pada hari publikasi laporan keuangan (t = 0), dan satu hari 
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setelah publikasi laporan keuangan (t+1). Pertimbangan untuk menggunakan tiga 
hari pengamatan adalah : (a) adanya perbedaan waktu antara laporan keuangan 
dilaporkan atau diserahkan ke OJK dan BEI dengan publikasi laporan keuangan di 
media massa, biasanya beda satu hari, (b) dengan periode pengamatan (window) 
yang pendek maka dapat meminimalkan confounding affect, dan (c) menurut Scott 
(2003) dalam Utami (2005), jika tujuan penelitian adalah untuk melihat pengaruh, 
maka sebaiknya memakai periode pengamatan yang pendek. 
 
Variabel Bebas (Independent Variable) 
Kepemilikan Institusional 
Kepemilikan institusional di ukur dengan menggunakan perbandingan antara 
jumlah kepemilikan saham yang di miliki oleh pihak institusi dengan jumlah saham 
yang beredar (Ale, 2014). Proksi kepemilikan institusional yaitu jumlah 
kepemilikan saham institusional dibagi jumlah saham beredar. 
 
Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial di ukur dengan prosentase saham yang dimiliki 
manajemen (Agnes, 2013). Proksi kepemilikan manajerial yaitu jumlah dewan 
direksi dan komisaris dibagi dengan jumlah saham beredar. 
 
Proporsi Komite Audit Independen 
Proporsi komite audit di ukur dengan cara menghitung jumlah komite audit 
independen di bagi dengan jumlah komite audit dalam suatu perusahaan (Shah dan 
Butt, 2009). 
 
Proporsi Dewan Komisaris Independen 
Proporsi dewan komisaris independen di ukur dengan cara membagi jumlah dewan 
komisaris independen dengan total anggota dewan komisaris seperti penelitian yang 
dilakukan Juniarti dan Agnes (2010). 
 
Intellectual Capital Disclosure 
Intellectual capital disclosure pada penelitian ini menggunakan proksi ICD indeks 
dengan framework dari penelitian Li et al. (2008). Indeks pengungkapan terdiri dari 
61 item yang terbagi ke dalam 3 kategori yang diungkapkan yaitu human capital 
(22 item), structural capital (18 item) dan relational capital (21 item). 
 
Perhitungan ICD index menggunakan formula Li et al. (2008) dapat dirumuskan 
sebagai berikut: 
   nj 
  ∑ Xij 
  t=1 
ICDIj =  
   nj 
Keterangan : 
nj  = Jumlah item untuk j tahun perusahaan, nj = 61 
Xij  = 1 jika item diungkapkan 
     0 jika item tidak diungkapkan 
Variabel Control 
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Size sebagai ukuran perusahaan yang membedakan perusahaan kecil dengan 
perusahaan besar. Size suatu perusahaan dapat dilihat dari nilai penjualan, modal, 
ataupun total asset. Sejalan dengan Purnomosidhi (2006) bahwa untuk mengetahui 
pengaruh potensial size terhadap jumlah pengungkapan modal intelektual, 
digunakan indeks yang di ukur dengan menggunakan logaritma natural dari total 
asset perusahaan. 
 
Populasi dan Sampel Penelitian 
Populasi dalam penelitian ini adalah emiten sektor perbankan yang terdaftar pada 
Bursa Efek Indonesia periode 2012 hingga 2014 yang berjumlah emiten. Alasan 
memilih objek penelitian sektor perbankan dikarenakan pelaksanaan GCG 
merupakan salah satu aspek yang dinilai terkait tingkat kesehatan sektor perbankan. 
Selain itu, sektor perbankan memiliki modal intelektual yang paling intensif dan 
dari sisi sumber daya manusia, karyawan perbankan lebih homogen (Kubo dan 
Saka, 2002). Sampel pada penelitian ini berjumlah 90 dengan 30 emiten setiap 
tahun. 
 
Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 
dokumentasi dan research library. 
 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Statistik Deskriptif 
 
Tabel 2. Hasil Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 
COEC 90 -,759 2,137 -,00318 ,625781 
INS_OWN 90 25,660 99,990 66,33967 22,623585 
MAN_OWN 90 ,000 28,230 1,53023 5,169233 
IAC 90 33,333 75,000 59,24074 12,338624 
INEC 90 50,000 80,000 58,48889 8,475005 
ICD 90 57,377 93,443 75,95628 8,945366 
SIZE 90 14,748 20,567 17,56501 1,585694 
Valid N 
(listwise) 
90     
Keterangan: COEC = cost of equity capital, INS_OWN = kepemilikan institusional, MAN_OWN = 
kepemilikan manajerial, IAC = proporsi komite audit independen, INEC = proporsi dewan komisaris 
independen, ICD = intellectual capital disclosure, SIZE = ukuran perusahaan. 
Sumber: Data Diolah, 2016 
 
Tabel di atas menunjukkan bahwa rata-rata (mean) COEC tahun 2012 hingga 2014 
sebesar -0,00318 artinya rata-rata biaya yang yang dikeluarkan oleh perusahaan 
untuk menyediakan informasi bagi publik sebesar -0,003%. Hal ini mengartikan 
bahwa harga saham terlalu tinggi dibandingkan nilai buku per lembar saham dan 
estimasi laba per lembar saham. Nilai maksimum COEC 2,14%. Nilai minimum 
COEC sebesar -0,76%. Standar deviasinya sebesar 0,63%. Rata-rata (mean) 
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INS_OWN tahun 2012 hingga 2014 sebesar 66,34% artinya saham yang dimiliki 
oleh pihak institusional sangat besar dari total saham yang beredar di mana 
dominasi kepemilikan pada pemilik tertentu dapat mengakibatkan terjadinya 
ekspropriasi oleh pemegang saham mayoritas terhadap pemegang saham minoritas. 
Nilai maksimum INS_OWN 99,99%. Nilai minimum INS_OWN sebesar 25,66%. 
Standar deviasinya sebesar 22,62%. Rata-rata (mean) MAN_OWN tahun 2012 
hingga 2014 sebesar 1,53% artinya saham memiliki return yang positif dengan 
jumlah saham beredar yang dimiliki oleh pihak manajemen. Nilai maksimum 
MAN_OWN 28,23%. Nilai minimum MAN_OWN sebesar 0,00%. Standar 
deviasinya sebesar 5,17%. Rata-rata (mean) IAC tahun 2012 hingga 2014 sebesar 
59,24% artinya komite audit independen yang dimiliki oleh emiten perbankan 
cukup besar. Nilai maksimum IAC 75,00%. Nilai minimum IAC sebesar 33,33%. 
Standar deviasinya sebesar 12,34%. Rata-rata (mean) INEC tahun 2012 hingga 
2014 sebesar 58,49%. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan yang 
menjadi sampel sudah memenuhi ketentuan BEI, di mana suatu perusahaan 
seharusnya mempunyai jumlah komisaris independen sekurang-kurangnya 30% 
dari jumlah keseluruhan dewan komisaris. Nilai maksimum INEC sebesar 80%. 
Nilai minimum INEC sebesar 50%. Standar deviasinya sebesar 8,48%. Rata-rata 
(mean) ICD tahun 2012 hingga 2014 sebesar 75,96% artinya tingkat pengungkapan 
yang dilakukan oleh emiten perbankan cukup besar. Nilai maksimum ICD sebesar 
93,44%. Nilai minimum ICD sebesar 57,38%. Standar deviasinya sebesar 8,95%. 
Rata-rata (mean) SIZE tahun 2012 hingga 2014 sebesar 17,57 artinya bahwa rata-
rata emiten sampel memiliki total asset sebesar Rp 17,57 triliun dan tergolong 
emiten yang memiliki kondisi yang sangat baik. Nilai maksimum SIZE sebesar 
20,57 yang artinya dalam kegiatan usahanya memiliki assetsebesar Rp 20,57 triliun. 
Nilai minimum SIZE sebesar 14,75 yang berarti memiliki total asset sebesar Rp 
14,75 triliun. Standar deviasinya sebesar Rp 1,59 triliun. 
 
Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas 
















Sumber: Data Diolah, 2016 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 




Std. Deviation ,57510360 




Kolmogorov-Smirnov Z 1,175 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,126 
a. Test distribution is Normal. 
a. Calculated from data. 
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Berdasarkan data pada tabel di atas, maka dapat diketahui bahwa nilai Kolmogorov-
Smirnov Z sebesar 1,175 dan probabilitas signifikansi 0,126 ≥ α 0,05 yang berarti 




Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas 
Coefficientsa 
Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
(Constant)   
INS_OWN ,536 1,865 
MAN_OWN ,669 1,494 
IAC ,712 1,405 
INEC ,805 1,243 
ICD ,380 2,632 
SIZE ,250 3,996 
a. Dependent Variable: COEC 
Sumber: Data Diolah, 2016 
 
Hasil perhitungan di atas menujukkan bahwa nilai tolerance menunjukkan tidak 
ada variabel independen yang memiiki nilai tolerance kurang dari 0,10 yang berarti 
tidak ada korelasi antar variable independen yang nilainya lebih dari 95%. Hasil 
perhitungan nilai Variance Inflation Factor (VIF) juga menunjukkan hal yang sama 
tidak ada satu variabel independen yang memiliki nilai VIF lebih dari 10. Jadi, dapat 
disimpulkan bahwa tidak ada multikolinearitas antar variabel independen dalam 
model regresi. 
 
Uji Heteroskedastisitas (Uji Glejser) 
 







B Std. Error Beta 
1 
(Constant) ,259 ,997  ,259 ,796 
INS_OWN -,001 ,002 -,040 -,276 ,783 
MAN_OWN -,003 ,009 -,042 -,322 ,748 
IAC -,006 ,004 -,184 -1,474 ,144 
INEC ,012 ,005 ,270 2,297 ,024 
ICD 2,114E-005 ,007 ,000 ,003 ,998 
SIZE -,009 ,050 -,036 -,172 ,864 
a. Dependent Variable: AbsUt 
Sumber: Data Diolah, 2016 
 
Dari data tabel di atas hanya variabel INEC yang memiliki sig 0,024 ≤ 0,05 dimana 
pada variabel tersebut terdapat heteroskedastisitas tetapi setelah dilakukan 
transformasi dengan inverse yaitu 1/INEC maka hasilnya sebagai berikut: 
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B Std. Error Beta 
1 
(Constant) ,996 ,287  3,466 ,001 
InvINEC -32,428 16,317 -,207 -1,987 ,050 
a. Dependent Variable: AbsUt 
Sumber: Data Diolah, 2016 
 
Dari tabel di atas setelah dilakukan transformasi inverse yaitu 1/INEC maka di 





Tabel 7. Hasil Autokorelasi 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 




a ,155 ,094 ,595528 1,947 
a. Predictors: (Constant), SIZE, MAN_OWN, INEC, IAC, INS_OWN, ICD 
b. Dependent Variable: COEC 
Sumber: Data Diolah, 2016 
 
Pada tabel Durbin Watson di dapat nilai batas bawah (dl) sebesar 1,542 dengan 
batas atas (du) sebesar 1,776. Hasil uji Durbin Watson statistik didapat sebesar 
1,947 berada di area dl < dw < 4-du (1,542 < 1,947 < 2,224) atau berada di area 
tidak ada autokorelasi. 
 
Uji Hipotesis 
Uji Koefisien Determinasi 
 
Tabel 8. Hasil Uji Koefisien Determinasi 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 




a ,155 ,094 ,595528 1,947 
a. Predictors: (Constant), SIZE, MAN_OWN, INEC, IAC, INS_OWN, ICD 
b. Dependent Variable: COEC 
Sumber: Data Diolah, 2016 
 
Pada tabel 8 menunjukkan bahwa koefisien determinasi yang menunjukkan nilai 
adjusted R-square sebesar 0,094. Hal ini berarti bahwa 9,4% variasi jumlah cost of 
equity capital dapat dijelaskan secara signifikan oleh variasi variabel SIZE, 
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MAN_OWN, INEC, IAC, INS_OWN dan ICD. Sedangkan (100% - 9,4%) = 90,6% 




Tabel 9. Hasil Uji F 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 5,416 6 ,903 2,545 ,026b 
Residual 29,436 83 ,355   
Total 34,853 89    
a. Dependent Variable: COEC 
b Predictors: (Constant), SIZE, MAN_OWN, INEC, IAC, INS_OWN, ICD 
Sumber: Data Diolah, 2016 
 
F hitung > F tabel (2,545 > 2,210) dan signifikasi < 0,05 yaitu (0,026 < 0,05) maka 
dapat disimpulkan bahwa variabel INS_OWN, MAN_OWN, IAC, INEC, ICD dan 











B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 2,121 1,576  1,346 ,182 
INS_OWN -,003 ,004 -,124 -,903 ,369 
MAN_OWN ,014 ,015 ,115 ,929 ,355 
IAC -,008 ,006 -,167 -1,395 ,167 
INEC ,009 ,008 ,121 1,079 ,284 
ICD ,023 ,011 ,326 1,991 ,050 
SIZE -,209 ,080 -,530 -2,627 ,010 
a. Dependent Variable: COEC 
Sumber: Data Diolah, 2016 
 
Variabel INS_OWN memiliki p-value dalam kolom sig, yaitu 0,369 > 0,05 
sedangkan t-hitung -0,903 < t-tabel 1,989 yang artinya tidak signifikan. Dalam 
pengambilan hipotesis, maka H1 ditolak yang artinya kepemilikan institusional 
tidak berpengaruh terhadap cost of equity capital. 
 
Variabel MAN_OWN memiliki p-value dalam kolom sig, yaitu 0,355 > 0,05 
sedangkan t-hitung 0,929 < t-tabel 1,989 yang artinya tidak signifikan. Dalam 
pengambilan hipotesis, maka H2 ditolak yang artinya kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh terhadap cost of equity capital. 
 
Variabel IAC memiliki p-value dalam kolom sig, yaitu 0,167 > 0,05, sedangkan t-
hitung -1,395 < t-tabel 1,989 yang artinya tidak signifikan. Dalam pengambilan 
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hipotesis, maka H3 ditolak yang artinya komite audit independen tidak berpengaruh 
terhadap cost of equity capital. 
 
Variabel INEC memiliki p-value dalam kolom sig, yaitu 0,284 > 0,05, sedangkan 
t-hitung 1,079 < t-tabel 1,989 yang artinya tidak signifikan. Dalam pengambilan 
hipotesis, maka H4 ditolak yang artinya proporsi dewan komisaris independen tidak 
berpengaruh terhadap cost of equity capital. 
 
Variabel ICD memiliki p-value dalam kolom sig, yaitu 0,050 ≤ 0,05 sedangkan t-
hitung 1,991 > t-tabel 1,989 yang artinya signifikan dan memiliki hubungan yang 
positif. Dalam pengambilan hipotesis, maka H5 ditolak yang artinya ICD 
berpengaruh positif terhadap cost of equity capital. 
 
Pembahasan 
Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Cost of Equity Capital 
Hasil analisis regresi linier berganda menunjukkan bahwa kepemilikan institusional 
tidak berpengaruh terhadap cost of equity capital yang ditunjukkan dengan 
koefisien regresi sebesar -0,003 dan nilai signifikansi sebesar 0,369. Dalam 
penelitian ini, kepemilikan institusional sebagai salah satu proksi good corporate 
governance tidak sesuai dengan pernyataan bahwa semakin besar kepemilikan 
institusional maka semakin rendah cost of equity capital. Hal ini karenakan jumlah 
saham perusahaan yang banyak dimiliki oleh suatu institusi yang dianggap mampu 
dalam melakukan kegiatan monitoring yang efektif bagi manajemen dalam proses 
pengambilan keputusan pada kenyataannya memunculkan strategi aliansi antara 
investor institusional dengan pihak manajemen yang akan membuat dampak negatif 
di pasar sehingga memunculkan cost of equity capital. Hal ini bertentangan dengan 
teori agensi oleh Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa kepemilikan 
institusional merupakan salah satu alat yang dapat digunakan untuk mengurangi 
konflik agensi antara manajer dan pemegang saham. Selain itu, penelitian yang 
dilakukan oleh Ashbaugh et al. (2004), menemukan bahwa kepemilikan 
institusional berpengaruh negatif terhadap cost of equity capital. Pada penelitian 
tersebut menunjukkan bahwa keberadaan struktur kepemilikan mampu 
meningkatkan kinerja pasar saham dan harga saham. Semua hal tersebut juga akan 
mengurangi risiko agensi dan pada akhirnya mengurangi cost of equity capital. 
 
Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Cost of Equity Capital 
Hasil analisis regresi linier berganda menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial 
tidak berpengaruh terhadap cost of equity capital yang ditunjukkan dengan 
koefisien regresi sebesar 0,014 dan nilai signifikansi sebesar 0,355. Koefisien 
positif berarti semakin besar jumlah kepemilikan manajerial di dalam perusahaan 
maka nilai cost of equity capital. Pada penelitian ini menunjukkan bahwa 
kepemilikan saham dari pihak manajemen bukan salah satu yang melatarbelakangi 
rendahnya cost of equity capital. Hal ini dikarenakan kepemilikan saham yang 
dimiliki oleh pihak manajemen kecil sehingga kinerja manajemen kurang optimal 
dimana seharusnya keberadaan kepemilikan saham manajemen dapat 
menyelaraskan kepentingan-kepentingan manajer dengan pemegang saham tetapi 
pihak manajemen justru merasa tidak ikut memiliki perusahaan dan tidak 
merasakan langsung dari hasil keputusan yang diambil. GCG muncul dan 
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berkembang dari teori agensi, yang menghendaki adanya pemisahan antara 
kepemilikan dan pengendalian perusahaan. Semakin tinggi kepemilikan manajerial 
diharapkan pihak manajemen akan berusaha semaksimal mungkin untuk 
kepentingan para pemegang saham. Hal ini disebabkan oleh pihak manajemen juga 
akan memperoleh keuntungan bila perusahaan memperoleh laba (Bintara, 2018). 
Hal tersebut akan menimbulkan asimetri informasi yang berdampak pada 
munculnya cost of equity capital. Hasil penelitian ini bertentangan dengan teori 
agensi Jensen dan Meckling (1976) menemukan bahwa kepemilikan manajerial 
berhasil menjadi mekanisme untuk mengurangi masalah keagenan dengan 
menyelaraskan kepentingan-kepentingan manajer dengan pemegang saham. 
Dengan kata lain, kepentingan manajer dengan pemegang saham eksternal dapat 
diselaraskan jika kepemilikan saham oleh manajer diperbesar sehingga manajer 
tidak akan memanipulasi laba untuk kepentingannya. 
 
Hasil penelitian ini sejalan oleh penelitian yang dilakukan oleh Tarjo (2008) yang 
menyatakan bahwa komposisi jumlah saham yang dimiliki oleh manajerial 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap turunnya cost of equity capital perusahaan. 
Hal ini dikarenakan kepemilikan manajemen akan membuat para manajer berusaha 
untuk meningkatkan kekayaannya sebagai pemegang saham perusahaan guna untuk 
mensejahterakan kepentingan sendiri tanpa memikirkan pemegang saham diluar 
perusahaan. Selain itu, Chairunnisa, 2014 mengungkapkan bahwa jumlah 
kepemilikan saham yang besar yang dimiliki oleh perusahaan perbankan tidak 
dapat membuat motivasi pihak manajemen untuk meningkatkan kinerjanya dalam 
meningkatkan kualitas perusahaan dimana pihak manajemen lebih menguntungkan 
dirinya sendiri dibandingkan investor yang berdampak terhadap munculnya 
permasalah informasi yang akan mengakibatkan adanya cost of equity capital. 
Namun, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian Shah dan Butt 
(2009) yang mengemukakan bahwa kepemilikan manajerial memiliki dampak 
negatif pada biaya ekuitas perusahaan, yaitu jumlah yang lebih tinggi dari saham 
(sebagai persentase dari total saham yang dikeluarkan perusahaan) yang 
diselenggarakan oleh anggota dewan mengarah ke biaya yang lebih tinggi dari 
ekuitas, sebaliknya jika persentase kepemilikan saham yang dimiliki dewan 
komisari rendah maka biaya ekuitas perusahaan akan rendah pula.  
 
Pengaruh Proporsi Komite Audit Independen Terhadap Cost of Equity Capital 
Hasil analisis regresi linier berganda menunjukkan bahwa komite audit independen 
tidak berpengaruh terhadap cost of equity capital yang ditunjukkan dengan 
koefisien regresi sebesar -0,008 dan nilai signifikansi sebesar 0,167. Koefisien 
negatif berarti semakin banyak jumlah komite audit independen di dalam suatu 
perusahaan, maka cost of equity capital perusahaan pun semakin menurun atau 
sedikit tetapi pada kenyataannya pada emiten perbankan tidak ada pengaruhnya 
terhadap cost of equity capital meskipun memiliki komite audit independen. Hal ini 
dikarenakan semakin banyak komite audit independen yang dimiliki perusahaan 
maka kinerja komite audit kurang optimal dalam meminimalkan konflik antara 
agent dengan principal sehingga tidak berpengaruh terhadap besar kecilnya biaya 
modal ekuitas. Selain itu, perusahaan yang menerapkan mekanisme GCG hanya 
karena dorongan regulasi serta untuk menghindari sanksi yang ada, dibandingkan 
yang menganggap mekanisme tersebut sebagai bagian dari budaya perusahaan. Hal 
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ini bertentangan dengan teori agensi Jensen dan Meckling (1976) yang menyatakan 
bahwa konflik antara pihak manajemen dan pemilik dapat diminimalkan dengan 
suatu mekanisme pengawasan dan salah satunya adalah keberadaan komite audit 
independen. Hasil penelitian ini juga bertentangan dengan penelitian yang 
dilakukan Ashbaugh et al. (2004) meneliti tentang pengaruh komite audit 
independen terhadap cost of equity capital. Hasil penelitian itu menunjukkan bahwa 
komite audit independen berpengaruh negatif terhadap cost of equity capital. Jika 
komite audit lebih independen akan mengurangi risiko informasi dan juga asimetri 
informasi sehingga akan mengurangi risiko agensi dan cost of equity capital. 
 
Pengaruh Proporsi Dewan Komisaris Independen Terhadap Cost of Equity 
Capital 
Hasil analisis regresi linier berganda menunjukkan bahwa dewan komisaris 
independen tidak berpengaruh terhadap cost of equity capital yang ditunjukkan 
dengan koefisien regresi sebesar 0,009 dan nilai signifikansi 0,284. Dalam 
penelitian ini, proporsi dewan komisaris independen yang cukup besar di dalam 
perusahaan dianggap belum mampu untuk melakukan kegiatan monitoring sebagai 
perwakilan dari mekanisme pengendalian internal dan pengendalian terhadap 
perilaku manajer perusahaan yang opportunis sehingga tidak akan ada keselarasan 
kepentingan antara pemegang saham dengan manajer yang pada akhirnya akan 
menimbulkan asimetri informasi sehingga berdampak pada munculnya cost of 
equity capital. Hal ini bertentangan dengan teori agensi yang menyatakan bahwa 
dewan komisaris mewakili mekanisme internal utama untuk mengontrol perilaku 
oportunistik manajemen sehingga dapat membantu menyelaraskan kepentingan 
pemegang saham dan manajer (Jensen, 1993). Namun, hasil penelitian ini sejalan 
dengan penelitian Shah dan Butt (2009) yang menyatakan bahwa proporsi dewan 
komisaris independen mempunyai dampak postif dan tidak signifikan terhadap cost 
of equity capital dikarenakan investor tidak menyadari pihak-pihak yang disebut 
sebagai dewan komisaris independen. Selain itu, pada sektor-sektor tertentu ada 
yang membatasi keberadaan dewan komisaris independen. 
 
Pengaruh Intellectual Capital Disclosure terhadap Cost of Equity Capital 
Hasil analisis regresi linier berganda menunjukkan bahwa intellectual capital 
disclosure berpengaruh signifikan positif terhadap cost of equity capital yang 
ditunjukkan dengan koefisien regresi sebesar 0,023 dan nilai signifikansi 0,050. 
Hubungan yang positif antar intellectual capital disclosure dengan cost of equity 
capital menunjukkan bahwa ketika tingkat intellectual capital disclosure semakin 
banyak maka akan mengakibatkan cost of equity capital semakin besar. Hal ini 
dikarenakan semakin banyak item yang diungkapkan oleh perusahaan dalam 
laporan keuangan tahunan, maka pihak investor akan merasa semakin tinggi tingkat 
risiko perusahaan sehingga tingkat pengembalian (return) yang diharapkan juga 
semakin tinggi yang pada akhirnya mengakibatkan cost of equity capital juga ikut 
semakin besar. Selain itu, investor di Indonesia masih belum bisa menggunakan 
informasi yang dipublikasikan dalam laporan tahunan terutama pengungkapan 
mengenai modal intelektual dimana belum banyak diungkapkan oleh emiten-
emiten di Indonesia sehingga menyebabkan seluas apapun tingkat pengungkapan 
yang dilakukan oleh perusahaan tidak dapat memperoleh dampak pada penurunan 
cost of equity capital. Hal ini bertentangan dengan teori signaling yaitu 
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pengungkapan informasi keuangan dan non keuangan dapat memberikan sinyal 
baik (good news) atau sinyal buruk (bad news) perusahaan kepada para pengguna 
informasi keuangan perusahaan tersebut. Selain itu, pada teori stakeholder 
menyatakan bahwa perusahaan yang berkomitmen untuk melaporkan aktivitasnya 
termasuk intellectual capital disclosure kepada stakeholder, biasanya bertujuan 
untuk mempertahankan keseimbangan dan keberlanjutan pembentukan nilai untuk 
semua stakeholder (Suhardjanto dan Wardhani, 2010). Hal ini juga bertentangan 
dengan penelitian Mangena et al., 2010 yang menyatakan bahwa perusahaan yang 
mengungkapkan intellectual capital dapat menurunkan biaya ekuitas karena modal 
intelektual sebagai salah satu modal penting perusahaan untuk menghasilkan 
keunggulan kompetitif. Diungkapkannya intellectual capital dapat mengurangi 
asimetri informasi antara pihak manajer dengan investor sehingga biaya transaksi 
yang menyebabkan meningkatnya biaya ekuitas akan lebih kecil. Namun, penelitian 
ini sejalan dengan penelitian Aisyah dan Kusumaningtias (2012) yang menyatakan 
bahwa level of disclosure berpengaruh positif signifikan terhadap cost of equity 
capital. Hubungan yang positif antara level of disclosure dengan cost of equity 
capital menunjukkan bahwa ketika persentase level of disclosure semakin tinggi, 
maka akan mengakibatkan cost of equity capital perusahaan menjadi semakin 
tinggi, begitu pula sebaliknya. Positif signifikan yang terkait antara level of 
disclosure terhadap cost of equity capital dikarenakan jumlah sampel yang sedikit 
yaitu 41 sampel dari 100 populasi, di mana tidak semua nilai dari disclosure tinggi. 
 
Analisis Sensitivitas Cost of Equity Capital Dengan Pendekatan CAPM 
Berdasarkan Uji Hipotesis yang dilakukan dengan pendekatan CAPM maka 
diperoleh sebagai berikut: 
 
Uji Koefisien Determinasi 
 
Tabel 11. Hasil Uji Koefisien Determinasi 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-Watson 
1 ,294a ,086 ,020 6,163257 2,050 
a. Predictors: (Constant), SIZE, MAN_OWN, INEC, IAC, INS_OWN, ICD 
b. Dependent Variable: COEC_CAPM 
Sumber: Data Diolah 2016 
 
Pada tabel 11 yang terdapat pada lmpiran diketahui bahwa koefisien determinasi 
yang menunjukkan nilai adjusted R-square sebesar 0,020. Hal ini berarti bahwa 
2,0% variasi jumlah cost of equity capital dapat dijelaskan secara signifikan oleh 
variasi variabel INS_OWN, MAN_OWN, IAC, INEC dan SIZE. Sedangkan (100% 
- 2,0%) = 98% jumlah cost of equity capital dapat dijelaskan oleh variabel lain. 
 
Uji F 
Tabel 12. Hasil Uji F 
ANOVAa 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 297,808 6 49,635 1,307 ,263b 
Residual 3152,816 83 37,986   
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Total 3450,625 89    
a. Dependent Variable: COEC_CAPM 
b. Predictors: (Constant), SIZE, MAN_OWN, INEC, IAC, INS_OWN, ICD 
Sumber: Data Diolah 2016 
Hasil pengujian dapat dilihat dari nilai uji F dan hasil signifikansi pengujiannya 
dapat dilihat dari tabel 12 pada lampiran. Dengan menggunakan tingkat keyakinan 
95%, α = 5%, df1 (jumlah variabel-1) = 6 dan df2 (n-7) atau 90-7 = 83, hasil 
diperoleh untuk F tabel sebesar 2,210 dengan F hitung sebesar 1,307. 
Kesimpulannya Karena F hitung > F tabel (1,307 < 2,210) dan signifikasi < 0,05 
yaitu (0,263 > 0,05) maka dapat disimpulkan bahwa variabel INS_OWN, 
MAN_OWN, IAC, INEC dan SIZE secara bersama-sama tidak berpengaruh 
terhadap Cost of Equity Capital. 
 
Uji t 







B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 2,380 16,315  ,146 ,884 
INS_OWN ,044 ,039 ,158 1,106 ,272 
MAN_OWN ,196 ,154 ,163 1,271 ,207 
IAC   ,051 ,063 ,102 ,819 ,415 
INEC -,099 ,086 -,135 -1,155 ,252 
ICD -,173 ,118 -,248 -1,458 ,149 
SIZE ,684 ,824 ,174 ,831 ,408 
a. Dependent Variable: COEC_CAPM 
Sumber: Data Diolah 2016 
 
Hasil pengujian dapat dilihat dari nilai uji t dan hasil signifikansi pengujiannya 
dapat dilihat dari tabel 5.13 pada lampiran. Dari uji statistic t antara masing-masing 
variabel independen terhadap variabel dependen dapat dijelaskan sebagai berikut: 
a) Variabel INS_OWN memiliki p-value dalam kolom sig, yaitu 0,272 > 0,05 
sedangkan t-hitung 1,106 < t-tabel 1,989 yang artinya tidak signifikan. 
Kesimpulannya bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap cost 
of equity capital. 
b) Variabel MAN_OWN memiliki p-value dalam kolom sig, yaitu 0,207 > 0,05 
sedangkan t-hitung 1,271 < t-tabel 1,989 yang artinya tidak signifikan. 
Kesimpulannya bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap cost of 
equity capital. 
c) Variabel IAC memiliki p-value dalam kolom sig, yaitu 0,415 > 0,05 sedangkan 
t-hitung 0,819 < t-tabel 1,989 yang artinya tidak signifikan. Kesimpulannya bahwa 
komite audit independen tidak berpengaruh terhadap cost of equity capital. 
d) Variabel INEC memiliki p-value dalam kolom sig, yaitu 0,252 > 0,05 sedangkan 
t-hitung -1,155 < t-tabel 1,989 yang artinya tidak signifikan. Kesimpulannya bahwa 
proporsi dewan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap cost of equity 
capital. 
e) Variabel ICD memiliki p-value dalam kolom sig, yaitu 0,149 > 0,05 sedangkan 
t-hitung -1,458 > t-tabel 1,989 yang artinya tidak signifikan Kesimpulannya bahwa 
ICD berpengaruh positif terhadap cost of equity capital. 
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1) Kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, proporsi komite audit 
independen dan proporsi dewan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap 
cost of equity capital. Hasil penelitian ini menolak hipotesis yang diajukan.  
2) Intellectual capital disclosure berpengaruh positif signifikan terhadap cost of 
equity capital. Hasil ini menolak hipotesis yang diajukan di mana pada hipotesis 
yang diajukan bahwa intellectual capital disclosure berpengaruh negative terhadap 
cost of equity capital. Hal ini mengindikasikan bahwa semakin banyak yang 
diungkapkan oleh perusahaan dalam laporan keuangan tahunan tidak dapat 
menurunkan cost of equity capital dikarenakan pihak investor akan merasa semakin 
tinggi tingkat risiko perusahaan sehingga tingkat pengembalian (return) yang 
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